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不同频率数据在金融市场 VaR 测度中的对比研究
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［摘 要］首先计算了已实现波动率和超高频波动率，然后使用 ARFIMA（0，d，0）-SKST 模型计算了条件波动，最后对条件
波动调整后的收益率进行了拟合并计算出了 VaR 值。实证结果发现，使用高频数据甚至超高频数据测量金融风险的准确性并不
比低频数据高很多，如果选用模型恰当，完全能够使用低频数据得到高频数据的精度。
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Measuring Financial Risks Using Different Frequency Data
—— Based on Ultra-high Frequency，High Frequency
and Low Frequency Data Model
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（Dept. of Statistics，Xiamen University，Xiamen 361005；
School of Statistics，Jilin university of Economics and Finance，Changchun 130117，China）
Abstract：Firstly，this paper calculate the realized volatility and the ultra -high frequency volatility，and then use the
ARFIMA （0，d，0）-SKST model to calculate the conditional volatility，finally the author calculates and compare the VAR which
was calculated by asset return adjusted by conditional volatility. The empirical results show that the use of high-frequency data and
even ultra-high frequency data did not improve the accuracy of measurement of financial risk significantly，if selected sensibly，
using low frequency data can also get the precision of high-frequency data，the article finally analyzes the applicability of the high-
frequency data.






VaR 中的应用，并将其与基于 ARCH 模型得到的
VaR 进行了比较，结果发现，使用已实现波动率计

















ARFIMA 模 型 去 拟 合 超 高 频 波 动 率 并 得 到 了 日
VaR； 二 是 Dionne G、Duchesne P、Maria Pacurar
（2005） [6] 提出的 Intraday Value at Risk，他们对
UHF-GARCH 模型进行了扩展，并使用蒙特卡洛模
拟方法得到了日内风险价值 （IVaR）；三是 Gilbert
Colletaz、Christophe Hurlin 和 Sessi Tokpavi（2007）提
出的方法，文中将价格运动的 ACD 模型与非参数的
分位数回归模型合并起来构成了一个估计 VaR 的
半参数方法，并将这种方法估计出的 VaR 称为 Ir－


























APARCH 模型、基于高频数据的 RV 模型、基于超高
频数据的 UHFV 模型，分别计算出金融资产 1 天的
风险价值 VaR，并对计算精度进行对比研究。


















选择一个合适的分布 形 式 拟 合 残 差 对 计 算
VaR 至关重要。Giot 和 Laurent（2001）指出，偏学生
分布能够比其他分布更好地拟合残差，本文因此也
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及 SKST APARCH 模型的参数，可以得到计算 VaR






（二）基于高频数据的 RV- ARFIMA- VaR 模型
在较低频率的数据中，GARCH 模型可以很好地
刻画一些峰度较大的数据特征，但如果峰度达到了




















































其中，准（L）、θ（L）分别为 L 的 p 阶、q 阶多项式；
d 为分数综合参数，表示对序列进行某种形式的差
分。通过对 ARFIMA（p，d，q）模型进行参数估计，就
可以得到 t-1 时刻 RVt 的预测值：
exp（εt）~logN（0，σ2）





其中，ε赞 t|t-1 和σ赞 ε
2
分别是上述 ARFIMA（p，d，q）模
型中的 εt 和 σε
2
的估计值。
3．VaR 的估计。为了计算 VaR 的一步预测值，
















VaRt（1-α）=-S（μt+SKST1-α，ξ，υ RVt|t-1姨 ） （9）





不能使用传统的等间隔波动模型 （如 ARCH 类模
型、SV 模型）和已实现波动模型进行建模。为了解









交易间隔的条件下，第 i 个交易间隔 xi 的条件期望
32· ·
表 1 招商银行收益率和持续期的描述统计
日收益率 5 分钟收益率 超高频收益率 持续期
均值 -0.8400 -0.00395 -0.000173 5.2887
标准差 21.4430 3.247 0.7670 1.5545
偏度 -0.1035 0.372251 -0.0620 7.0348
峰度 3.5016 6.441339 21.7241 293.391
Jarque-Bera 2.8840 5826.634 934512 2250000
Q20 18 141.07 112028 104477
观测数 235 11280 639697 639697










Engle 依据 ARCH 模型的建模思想，计算了超高频




超高频收益率进行调整，计算 ri / xi姨 ，其中 xi 是两
次相邻交易的间隔；然后把单位时间间隔上的收益
率 ri / xi姨 纳入传统的 GARCH 模型框架下建模。假
设单位时间间隔上的收益率 ri / xi姨 满足 ARMA
（1，1）过程，则有：









































为 UHF-GARCH 模型第 t 日的估计





ARFIMA 模 型 进 行 刻 画。由 于 前 文 已 经 表 述 了
ARFIMA 模型，因此，此处仅给出了 UHFVt|t-1 的计算
公式。









5．VaR 的预测。与已实现波动率计算 VaR 类似，



















从表 1 可以看出，一笔交易的持续期平均为 5
秒左右。5 分钟收益率和超高频收益率均拒绝了 JB


















分别估计了 GARCH 和 APARCH 两种模型。通过估
计两模型参数进而计算出每天的条件波动，结合收
益率的分位数，最终计算出了金融资产 1 天的 VaR。
限于篇幅，我们仅给出 APARCH 模型的方差方









































进行加总，即可得到 1 天层次的超高频波动率 UHFV。
此外，使用招商银行 5 分钟数据，根据公式（5），可





表 2 APARCH-SKST 模型的估计结果









表 3 UHF-EGARCH 模型的估计结果










从表 4 可以看出，招商银行 RV 序列和 UHFV 序
列均呈现右偏分布，且具有明显的尖峰厚尾特征，两
序列的 JB 检验都拒绝了序列正态性的假设。Ljung-
Box 的 20 阶检验结果显示，RV 和 UHFV 序列在 1%
的显著性水平下拒绝了不存在自相关的零假设，说明
已实现波动和超高频波动均具有显著的长记忆性。
取对数后的 RV 和 UHFV 近似服从正态分布。
金融风险管理要求在 t-1 期预测 t 期的 VaR，
因此，我们首先必须在 t-1 时期预测 t 时期的波动
率，即条件波动 RVt|t-1 和 UHFVt|t-1。由表 4 可知，已实
现波动率和超高频波动率的对数均服从正态分布并
且都具有显著的长记忆性，因此本文使用 ARFIMA
模型对 RV 和 UHFV 对数序列的长记忆性进行刻




为了计算一步预测的 VaR 值，本文用 RVt|t-1 和




著性水平很高，说明 UHFV 和 RV 的对数序列均存
在明显的分整现象。两模型估计的残差偏度系数 Ln














法。本文在 5%显著性水平下计算得到了 240 个
VaR 值，如果实际收益率超过 VaR 的次数远大于或





姨 。如果 t 时刻的实际收
益率超出了 t 时刻的 VaR，那么该序列 t 时刻的取值
为 1，否则取值为 0。设 N 为检验样本中损失高于









T-N姨 姨-log pN（1-P）T-N姨 姨姨 姨：
X2i
在显著性水平 p 下，如果所计算的 LR 值显著
大于该显著性水平下 X2i 分布的临界值，则拒绝原假
设，认为收益分布模型不准确。一般来说，在考虑拒
绝和接受原假设时采用的是 Kupiec 检验的 p 值，p
值越大，越不能拒绝原假设，表明收益分布的模型越
准确。
2．Dynamic quantile regression 检验。在检验 VaR







失败率检验的同时进行 VaR 相关性检验，Engle 等










RV UHFV LNRV LNUHFV
均值 0.000651 0.001261 -7.5214 -6.7224
标准差 0.000422 0.000426 0.611864 0.2971
偏度 1.7477 2.1339 -0.0322 0.5727
峰度 7.2724 12.4623 2.7626 3.7649
Jarque-Bera 298.3790 1055.0640 0.5922 18.5794
Q20 1321.2000 826.2200 228.6100 510.8200
表 5 条件波动调整后的收益率拟合
已实现波动率 超高频波动率
系数 P 值 系数 P 值




Ln（ξ） -0.0131 0.6195 -0.0312 0.2198
υ 5.1997 0.0000 5.2159 0
Q220 10.4186 0.9173 13.5504 0.7578
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了各模型动态分位数检验的 P 值，这里选择 q=5 作 为动态分位数回归检验变量选择的标准。
空头头寸 VaR 多头头寸 VaR
100α 5.00 2.50 1.00 0.50 0.25 5.00 2.50 1.00 0.50 0.25
Normal GARCH 0.24 0.64 0.04 0.07 0.10 0.13 0.41 0.58 0.16 0.03
Normal APARCH 0.22 0.55 0.32 0.50 0.80 0.93 0.42 0.04 0.87 0.62
Normal RV 0.83 0.71 0.60 0.60 0.90 0.61 0.39 0.68 0.79 0.85
Normal UHFV 0.60 0.71 0.74 0.81 0.95 0.60 0.39 0.72 0.89 0.85
SKST GARCH 0.34 0.22 0.32 0.20 0.20 0.70 0.64 0.58 0.67 0.06
SKST APARCH 0.34 0.55 0.60 0.62 0.90 0.70 0.64 0.73 0.84 0.82
SKST RV 0.40 0.50 0.61 0.59 0.95 0.70 0.39 0.52 0.86 0.92
SKST UHFV 0.42 0.64 0.76 0.87 0.95 0.70 0.38 0.68 0.79 0.95
表 6 Kupiec 似然比检验结果
注：表中数据为 kupiec LR 检验的 P 值，P 值越大，表明收益分布模型计算的 VaR 精确度越高；表中上半部分为正态分布模
型，下半部分为偏学生分布模型。
空头头寸 VaR 多头头寸 VaR
100α 5.00 2.50 1.00 0.50 0.25 5.00 2.50 1.00 0.50 0.25
Normal GARCH 0.09 0.38 0.25 0.15 0.46 0.30 0.57 0.67 0.97 0.90
Normal APARCH 0.42 0.48 0.93 0.80 0.90 0.87 0.89 0.75 1.00 1.00
Normal RV 0.81 0.61 0.64 0.76 0.91 0.82 0.83 1.00 1.00 0.98
Normal UHFV 0.39 0.65 0.65 0.77 0.98 0.82 0.71 0.98 1.00 0.98
SKST GARCH 0.00 0.48 0.53 0.20 0.50 0.44 0.66 0.70 1.00 1.00
SKST APARCH 0.60 0.69 0.80 0.87 0.88 0.91 0.86 0.83 0.91 1.00
SKST RV 0.67 0.63 0.80 0.80 1.00 0.93 0.71 0.72 0.97 1.00




算 VaR 值。在 40 组检验中，有 5 组数据的 p 值检验
拒绝了 GARCH 模型的 VaR 估计结果，并且出现了
低于 5%、甚至 1%的 p 值。这也说明，在国外经常使
用的方法或模型，并不一定适合我国的金融市场。
（2）对比 GARCH 模型和 APARCH 模型的检验
结果可以发现，使用 APARCH 模型计算得到的 VaR
精度有了很大提高，在显著性水平较高时，也能够很
好地刻画金融风险。




在 40 组检验中，有 20 组结果显示 RV 模型优于
APARCH 模型，有 16 组结果显示 APARCH 模型优
于 RV 模型。总的来说，两模型计算 VaR 精度的差
距很小。
（4）基于 UHFV 模型计算 VaR 的结果显示，超高
频波动率计算 VaR 的精度稍微优于 RV 和 APARCH
模型，但差距很小。在 40 组检验中，UHFV 模型有 22
组优于 RV 模型，RV 模型有 10 组优于 UHFV 模型；
UHFV 模型有 24 组优于 APARCH 模型，APARCH 模
型有 14 组优于 UHFV 模型。但是，这并不能说明
UHFV 模型比另外两个模型在测量金融风险精确度
方面更好，原因在于，在大多数分位数上，UHFV 模型












模型有 52 组数据优于 Normal 模型，Normal 模型有



















我国股市建立至今也只积累了大概 5 000 个日数据
样本，周数据需要 100 年才能达到 5 000 个左右，而








据资源。以 5 分钟数据为例，只要 5 个月时间即可得
到 5 000 个样本，而对于 1 分钟数据，只需要 21 天
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